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一 般 认 为，美 国 公 司 治 理 模 式 崇 尚 股 东 主
权，主张建立高度分散的股权结构以及重视竞争
性外部市场的治理作用，而这一治理模式也留刻
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年证券法》（Securities Act of 1933）与《1934 年证
券 交 易 法》（Securities Exchange Act of 1934），以
及《2002年萨班尼斯一奥克斯莱法案》（Sarbanes-






















































（dual-class share structure）。[8]作 为 一 种 独 特
的制度设计，双重股权结构被认为是一种通过分
离现金流和控制权对公司实行控制的有效手段。














虽 然 美 国 大 部 分 州 公 司 法、美 国 证 券 交 易





















在 这 种 双 重 股 权 结 构 下，拆 分 前 的 新 闻 集
团中大多数股东都持有无表决权A股，但默多克
家 族 则 通 过 鲁 伯 特·默 多 克（Rupert Murdoch，
后称鲁伯特）以及默多克家族信托基金持有近
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首 先，在 新 闻 集 团 中，作 为 集 团 创 始 人 的
鲁伯特长期兼任集团董事长和首席执行官。在
2013年 新 闻 集 团 拆 分 后，鲁 伯 特 依 然 同 时 兼 任
“新”新 闻 集 团 与21世 纪 福 克 斯 两 家 公 司 的 董
事 长 并 任21世 纪 福 克 斯 首 席 执 行 官，其 子 拉 克
兰·默多克（Lachlan Murdoch，后称拉克兰）任新
闻集团与21世纪福克斯非执行联席董事会主席
（Non-Executive Co-Chairman），詹 姆 斯·默 多 克
(James Murdoch，后称詹姆斯)任新闻集团与21世
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家 族 成 员 担 任，现 由 唐 纳 德·格 雷 厄 姆（Donald 
Graham）担任其董事长兼CEO，Facebook创始人
马 克·扎 克 伯 格（Mark Zuckerberg）也 兼 任 董 事
长与首席执行官双职。而这种人事安排通过与
双重股权结构的结合，在保证创始人家族与管理













外 部 竞 争 性 资 本 市 场 主 要 通 过 并 购、接 管
等 公 司 控 制 权 争 夺 与 证 券 市 场 信 息 披 露 机 制
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正 如 前 文 所 述，现 代 公 司 治 理 问 题 源 于 所
有 权 与 控 制 权 分 离 后 产 生 的 代 理 问 题。 从 这
种 两 权 分 离 与 委 托 代 理 视 角 出 发，良 好 公 司 治
理 即 是 能 解 决“逆 向 选 择 与 道 德 风 险 问 题”，
“选 择 最 优 能 力 的 管 理 者，并 使 他 们 对 投 资 者
负 责”。 [23]于 是，对 于 新 闻 集 团 所 暴 露 出 的 管
理 者 垄 断 权 力、董 事 会 不 独 立、竞 争 短 视 等 此
类 美 国 公 司 治 理 缺 陷，已 有 的 改 革 实 践 与 提 议
往 往 围 绕 少 数 大 股 东 适 度 持 有 股 权 与 机 构 投
资 者 作 用 发 挥、健 全 控 制 权 市 场 竞 争 机 制 与 信
息 披 露 机 制、独 立 董 事 制 度 普 及 与 加 强 董 事 会















力 增 强，不 仅 公 司 应 承 担 社 会 责 任 的 观 念 为 人
们广泛接受，大部分公司也开始通过履行社会责
任 寻 求 改 善 公 司 经 营 的 大 环 境，强 调 对 社 会 负
责的利益相关者理论越来越受到重视。另一方
面，现代企业理论把企业理解为利益群体之间隐
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性 与 显 性 契 约 的 联 结，这 些 利 益 群 体 不 仅 包 括
股东、经理人、雇员和债权人，同时还包括客户、
供货商、社区居民以及政府等，他们都成为企业
的 利 益 相 关 者。[24]从 这 一 认 识 出 发，弗 里 德 曼
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实语境虽与美国传媒公司之间有着显著区别，但
同时也面临着许多与美国传媒公司类似的治理
困境，如国有股“一股独大”及股权虚置下的内部
人控制与权力垄断，党委会、董事会与监事会成
员相互重叠导致的监督失衡、宣传与经营多元治
理目标矛盾等问题。这也使得我国的一些传媒
机构虽然通过“改企”具有了“企业”之身，但却
并未达成建立“产权清晰、权责明确、政企分开、
管理科学”的现代企业制度的转制目标，而这些
问题同样可以从美国传媒公司治理实践中汲取
经验、教训及进一步改革的方向性启示。于是，
对于我国传媒企业而言，重视利益相关者在公司
治理中的纠偏与制衡机制，比如在股权结构中适
当增加职工持股或机构持股以进一步明晰股权
结构及改善内部人控制，在董事会与监事会中引
入职工代表、公共利益代表或外部董事与监事等
多方利益相关者从而形成一种多边制衡，在激励
约束机制与薪酬结构设计上将提升长期效益目
标与“利益共享、风险共担”原则相结合，都应被
作为深入推进转制的重要途径。
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